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>&KZD/KE
KEd/EhKE
W/E͊ 
 
>ĂǀŽƌĂƌĞĂůůĂƉƵďďůŝĐĂǌŝŽŶĞĚŝŽŐŶŝŶƵŽǀŽĨĂƐĐŝͲ
ĐŽůŽĚĞůůĂƌŝǀŝƐƚĂĐŽŶĨĞƌŵĂůĂŶŽƐƚƌĂĐŽŶǀŝŶǌŝŽͲ
ŶĞ͕ĐŽŵĞƌĞĚĂǌŝŽŶĞ͕ĂƐŽƐƚĞŶĞƌĞĐŚĞƋƵĞƐƟ
ĐŽŶƚĞŶƵƟƐŝĂŶŽƵŶĂďƵŽŶĂŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăƉĞƌĐŽͲ
ƐƚƌƵŝƌĞƵŶĂƌŝŶŶŽǀĂƚĂĐƵůƚƵƌĂĚĞůůĂƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͘ 
ƋƵĞƐƚŽŶŽƐƚƌŽ ŝŵƉĞŐŶŽŶĞůĚŝīŽŶĚĞƌĞ ŝƌŝƐƵůͲ
ƚĂƟ ĚĞŝ ůĂǀŽƌŝ Ěŝ ƚĞĐŶŝĐŝ ĚĞůůĂ ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ ĐŚĞ
ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂŶŽŶƵŽǀŝŵĞƚŽĚŝŽƐŝ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶŽƐƵ
ŶƵŽǀŝ ĐĂŵƉŝ Ěŝ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ͕ ĚĞƐŝĚĞƌŝĂŵŽ ĐŽƌƌŝͲ
ƐƉŽŶĚĂƵŶ ƌĞĂůĞ ƐǀŝůƵƉƉŽĚŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ ŝŶ ĐŚŝ
Đŝ ůĞŐŐĞ͘ /ŶƉŽĐŚĞƉĂƌŽůĞ͕ ůĂ ƌŝǀŝƐƚĂŚĂƵŶ ƌƵŽůŽ
ĨŽƌŵĂƟǀŽ Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ ĚĞůůĂ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ͍  ƵŶ
ǀĂůŝĚŽ ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ Ěŝ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶƟŶƵĂ ĚĞŝ
ƚĞĐŶŝĐŝ ĚĞůůĂ ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͍ / ůĂǀŽƌŝ ĐŚĞ ƉƵďďůŝͲ
ĐŚŝĂŵŽƐŽŶŽĚŝƋƵĂůŝƚăĞ ƐŽŶŽƵƟůŝĂůůĂƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĞ͍ 
 
ŽŵĞĂďďŝĂŵŽŐŝăĚĞƩŽĂůƚƌĞǀŽůƚĞ͕ƵŶĂƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĞƉĞƌƉŽƚĞƌƐŝĚŝƌĞƚĂůĞĚĞǀĞƌŝǀĞƐƟƌĞĨƵŶǌŝŽͲ
Ŷŝ ĐĞŶƚƌĂůŝ ƉĞƌ ůĂ ƐŽĐŝĞƚă͕ ĂǀĞƌĞ ƵŶŽ ƐƉĞĐŝĮĐŽ
ƉƌŽĮůŽ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ Ğ ƵŶ ĂůďŽ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ
ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƟĚĂůůΖŽƌĚŝŶĂŵĞŶƚŽŐŝƵƌŝĚŝĐŽĞƵŶĐŽͲ
ĚŝĐĞ ĚĞŽŶƚŽůŽŐŝĐŽ -ŵĂ ůĂ ĐŽƐĂ Ɖŝƶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ
ĚĂů ŶŽƐƚƌŽ ƉƵŶƚŽ Ěŝ ǀŝƐƚĂ - ĚĞǀĞ ƉŽƐƐĞĚĞƌĞ ƵŶ
ĐŽƌƉƵƐƐŝƐƚĞŵĂƟĐŽĚŝĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞϭ͘ 
>͛ŽďŝĞƫǀŽƉƌŝŶĐŝƉĂůĞĚŝWŝŶğƉƌŽƉƌŝŽƋƵĞůůŽĚŝ
ĐŽŶƚƌŝďƵŝƌĞ ĂůůĂ ĐƌĞƐĐŝƚĂ ĚĞůůĂ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ ĚĞů
dĚWĞŶĞůƚĞŶƚĂƟǀŽĚŝŵŝŐůŝŽƌĂƌĞ ů͛ŽīĞƌƚĂ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟǀĂĚĞůůĂƌŝǀŝƐƚĂ͕ƉƌŽǀŝĂŵŽĂŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞĐŚĞ
ůĂůĞƩƵƌĂĚŝWŝŶƉŽƐƐĂĐŽƐƟƚƵŝƌĞƵŶĂŽĐĐĂƐŝŽŶĞ
Ěŝ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶƟŶƵĂ ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ Ğ ĂĐĐƌĞĚŝͲ
ƚĂďŝůĞϮ͘ 
 
ŝƐŽŶŽŐŝăĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞĚŝĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĐŽŶƟŶƵĂ
DĐŚĞƵƟůŝǌǌĂŶŽŵĞƚŽĚŝŝŶŶŽǀĂƟǀŝĂĚĞƐĞŵͲ
ƉŝŽůĂďĂŶĐĂĚĂƟŽŶůŝŶĞ͞hƉdŽĂƚĞ͟;tŽůƚĞƌƐ
<ůƵǁĞƌ Ϳ͕Ğ͞/ůŐŝŽƌŶĂůĞĚĞŝŝŽůŽŐŝ ͟;KEͿ͘EĞů
ƉƌŝŵŽĐĂƐŽ͕ĚŽƉŽĂǀĞƌĞĞīĞƩƵĂƚŽůĂƌŝĐĞƌĐĂ
ďŝďůŝŽŐƌĂĮĐĂ͕ŽĐĐŽƌƌĞƐƚƵĚŝĂƌĞŝĚŽĐƵŵĞŶƟƌĞͲ
ƉĞƌŝƟĞĐŽŵƉŝůĂƌĞŝŶƐĞŐƵŝƚŽŝůƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽĐŚĞ
ǀŝĞŶĞĨŽƌŶŝƚŽ͘EĞůƐĞĐŽŶĚŽĐĂƐŽ͕ĚŽƉŽĂǀĞƌĞ
ƐĐĂƌŝĐĂƚŽůĂƌŝǀŝƐƚĂƐƵůƉƌŽƉƌŝŽW͕ǀŝĞŶĞƌŝĐŚŝĞͲ
ƐƚŽĚŝůĞŐŐĞƌĞƵŶĂƌƟĐŽůŽƐĞŐŶĂůĂƚŽDĞĚŝ
ĐŽŵƉůĞƚĂƌĞŝůƚĞƐƚĂůůĞŐĂƚŽ  ͘
^ŽŶŽĞŶƚƌĂŵďŝĐĂƐŝĚŝĂƵƚŽĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞϯĐŚĞƉĞƌͲ
ŵĞƩŽŶŽĚŝŽƉĞƌĂƌĞŶĞůůĂƉƌŽƉƌŝĂƉŽƐƚĂǌŝŽŶĞĚŝ
ůĂǀŽƌŽĐŽŶƚĞŵƉŝĞŵĞƚŽĚŝƉĞƌƐŽŶĂůŝǌǌĂƟ͕ĐŽŶͲ
ƐĞŶƚĞŶĚŽƵŶĂĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞƉŝƶĞĸĐĂĐĞĞĐŽŵƉĂͲ
ƟďŝůĞĂŶĐŚĞĐŽŶŝĐĂƌŝĐŚŝĚŝůĂǀŽƌŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝ͘ 
 ĐŽŵƉůĞƐƐŽ ǀĂůƵƚĂƌĞ ƋƵĞƐƟ ƉĞƌĐŽƌƐŝ ĨŽƌŵĂƟǀŝ
ŝŶ ƚĞƌŵŝŶŝ Ěŝ ŝŵƉĂƩŽ ƐƵůů͛Ăƫǀŝƚă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ
ƉƌŽƉƌŝŽƉĞƌĐŚĠƐŝƚƌĂƩĂĚŝĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĂĚŝƐƚĂŶǌĂ
ĞĂƵƚŽĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ͕ŵĂƉŽƚƌĞŵŵŽ ŝƉŽƟǌǌĂƌĞƵŶ
ƉĞƌĐŽƌƐŽ ƐŝŵŝůĞ ƉĞƌ ůĂ ƌŝǀŝƐƚĂ WŝŶ͍ WŽƚƌĞďďĞ
ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞƵŶĂŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚăĞƵŶ ŝŶĐĞŶƟǀŽ͍
hŶŵŝŐůŝŽƌĂŵĞŶƚŽĚĞůůĂƋƵĂůŝƚăĚĞůůĂƉƌĞƐƚĂǌŝŽͲ
ŶĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ͍ 
/Ŷ ƵŶĂ ƌŝĐĞƌĐĂϰ ĐŚĞ ŚĂ ƌĂĐĐŽůƚŽ ůĞ ŽƉŝŶŝŽŶŝ ĚĞŝ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ ƐĂŶŝƚĂƌŝ ƐƵůůĂ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĐŽŶƟͲ
ŶƵĂ͕ Ɛŝ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂ ů͛ĂŵƉŝŽ ĐŽŶƐĞŶƐŽ ;Ă ƐĞĐŽŶĚĂ
ĚĞůůĂ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞ ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƚĂͿ ǀĞƌƐŽ ŵŽĚĂůŝƚă
ĨŽƌŵĂƟǀĞ ŝŶĐŽŶƐƵĞƚĞĞŵĞŶŽĚŝīƵƐĞ–ƋƵĂůŝ ůĂ
ůĞƩƵƌĂĚŝĂƌƟĐŽůŝƐĐŝĞŶƟĮĐŝĞůĂƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞĂ
ƌŝĐĞƌĐŚĞ͘ 
/Ŷ ƌŝƐƉŽƐƚĂ ĂůůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ ƉƌŽƉŽƐƚĞ͕ Ă ŶŽƐƚƌŽ
ĂǀǀŝƐŽ͕ WŝŶ ƉƵž ĞƐƐĞƌĞ ƵŶ͛ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă ƐŝĂ ƉĞƌ
ĐŽůŽƌŽĐŚĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŶŽůĂůĞƩƵƌĂĚĞůůĂƌŝǀŝƐƚĂ͕
ĐŚĞƉĞƌĐŽůŽƌŽĐŚĞĐŽůůĂďŽƌĂŶŽĂůůĂƌŝǀŝƐƚĂĐŽŵĞ
ĂƵƚŽƌŝĚŝĂƌƟĐŽůŝ͘ 
 
>͛ŝŵƉĞŐŶŽĚŝ ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ ůĞƉƌŽƉƌŝĞĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ
ĞƚƌĂĚƵƌůŝŝŶĐŽŶƚƌŝďƵƟĚĂƉƵďďůŝĐĂƌĞŚĂ͕ŝŶĨĂƫ͕
ƵŶ ĨŽƌƚĞ ǀĂůŽƌĞ ĨŽƌŵĂƟǀŽ͗ ƌŝƉĞŶƐĂƌĞ ĂůůĂ ƉƌŽͲ
ƉƌŝĂ ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕ ƌŝĞůĂďŽƌĂƌĞ Đŝž ĐŚĞ Ɛŝ ğ ĨĂƩŽ͕
ƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŝƌŝƐƵůƚĂƟŝŶŵŽĚŽĐŚŝĂƌŽĞĐŚĞƉŽƐͲ
ƐĂŶŽĂǀĞƌĞƵŶĂƵƟůŝƚăŐĞŶĞƌĂůĞǀƵŽůĚŝƌĞĐƌĞƐĐĞͲ
ƌĞŶĞůůĂƉƌŽƉƌŝĂĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞ  ͘
 
>͛ŝŵƉĞŐŶŽ ĚĞůůĂ ƌĞĚĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ ƌŝǀŝƐƚĂ͕ ŶĞŝ
ƉƌŽƐƐŝŵŝŵĞƐŝ͕ƐĂƌăĚŝƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞƋƵĞƐƚĞŝŶƚĞŶͲ
ǌŝŽŶŝ ŝŶ ƌĞĂůƚă͕ ĐŽŶ ƚƵƩĞ ůĞĚŝǀĞƌƐĞĐŽŵƉůĞƐƐŝƚă
ƚĞĐŶŝĐŚĞĞůŽŐŝƐƟĐŚĞĐŚĞĐŽŵƉŽƌƚĂ͕ĞĚŝĨŽƌŶŝƌĞ
ƐƚƌƵŵĞŶƟƐĐŝĞŶƟĮĐŝǀĂůŝĚĂƟƉĞƌƵŶĂĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ
ĐŽŶƟŶƵĂƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂĞĂĐĐƌĞĚŝƚĂďŝůĞ  ͘
 
 
/ůĐŽŵŝƚĂƚŽĚŝƌĞĚĂǌŝŽŶĞ 
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ  ƉĂŐ͘ϯ 
/dKZ/>WŝŶ–WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞŝŶŽƌƐŽ 
EKd 
 
ϭ͘'ZEtKK͕͘ƩƌŝďƵƚĞƐŽĨĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕ŝŶͨ
^ŽĐŝĂůǁŽƌŬ͕ͩϭϵϱϳ͕Ŷ͘ϯ͕ƉĂƌǌŝĂůĞƚƌĂĚ͘ŝƚ͘ŝŶ
WƌĂŶĚƐƚƌĂůůĞƌ'͘W͕͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĂĚĞůůĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ͕
Đŝƚ͕͘ƉƉ͘ϭϬϯ–ϭϭϴ͘ 
 
Ϯ͘/ůƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽĚŝĐƌĞĚŝƟƉĞƌĂƫǀŝƚăĚŝĨŽƌŵĂͲ
ǌŝŽŶĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞğƐƵďŽƌĚŝŶĂƚŽĂůůĂƉƌĞƐĞŶƚĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕ĚĂƉĂƌƚĞĚĞůƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƚĂƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕ĚĞůůĂ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞĂƩĞƐƚĂŶƚĞů͛ĂƫǀŝƚăƐǀŽůƚĂ͘ŽŵͲ
ƉĞƚĞŶƟĂůƌŝĐŽŶŽƐĐŝŵĞŶƚŽĚĞŝĐƌĞĚŝƟĨŽƌŵĂƟǀŝ
ƐŽŶŽŐůŝKƌĚŝŶŝ͘/ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝƐƟ͕ƉĞƌůĂƌŝĐŚŝĞƐƚĂĚŝ
ŝŶƐĞƌŝŵĞŶƚŽĚĞŝĐƌĞĚŝƟ͕ĚĞǀŽŶŽƌŝǀŽůŐĞƌƐŝĂůƉŽƌͲ
ƚĂůĞĚĞůK'W^ŝůŽŶƐŽƌǌŝŽ'ĞƐƟŽŶĞŶĂŐƌĂĮͲ
ĐĂWƌŽĨĞƐƐŝŽŶŝ^ĂŶŝƚĂƌŝĞ;Ž͘'Ğ͘͘W͘^͘ͿĨĞƌŵĂƌĞͲ
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